 Chapter 6
INTEREST RATES AND BOND VALUATION

1. Interest Rates Fundamentals
Lembaga keuangan dan pasar keuangan menciptakan suatu mekanisme melalui suatu arus dana antara supplier of funds (savers) dan demander of funds (borrowers).  Interest rate atau required return menggambarkan cost of money, merupakan kompensasi yang harus dibayar oleh pemohon dana, yang diharapkan oleh pemasok dana, biasanya berlaku untuk instrument hutang seperti pinjaman bank atau obligasi. Sedangkan required return berlaku untuk jenis investasi seperti equity instrument berupa saham biasa, sebagai cost of funds yang diperoleh dari hasil penjualan atas kepemilikannya.

Faktor-faktor yang mempengaruhi interest rates diantaranya :
a. Inflation
Merupakan tren kenaikan atas harga dari sejumlah barang-barang dan jasa. Secara khusus supplier of funds akan meminta return yang lebih tinggi ketika tingkat inflasi juga tinggi, sebab mereka ingin agar investasinya tidak menjadi turun nilainya karena adanya kenaikkan inflasi tersebut.
b. Risk
Adalah tingkat  risiko yang membuat investor mengharapkan tingkat pengembalian atau keuntungan yang lebih tinggi atas investasinya yang memiliki risiko tinggi.
c. Liquidity preference
Adalah pilihan likuiditas dimana para investor cenderung memilih sekuritas yang  berjangka pendek daripada yang berjangka panjang. 

         Nominal dan Real Interest Rates
Real rates of interest merupakan tingkat bunga yang terjadi karena adanya keseimbangan antara supply of saving dan demand for investment funds dalam keadaan sempurna tanpa adanya inflasi, dimana supplier dan demander dana tidak memiliki preferensi likuiditas, dan tanpa risiko. Hubungan supply dan demand yang menentukan besarnya tingkat riil ditampilkan berikut ini :
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       Tingkat bunga nominal merupakan tingkat bunga aktual yang ditentukan oleh pemasok dana yang akan dibayar oleh peminta dana. Sedangkan real rate of interest digunakan untuk mengukur tingkat kenaikan daya beli suatu investasi.

Nominal interest rates (r1) dapat dihitung dengan rumus berikut :

		[image: eq06_01.gif]
Oleh karena itu, nominal interest rates meliputi risk free rate dan risk premium berikut ini :
[image: eq06_02.gif]
                        Jadi        RF = r* + IP

r*   = real interest rate
r1    = nominal interest rate
IP   = expected inflation rate	

    OBLIGASI  ( Bond )
		Definisi obligasi adalah surat pengakuan hutang yang diterbitkan oleh pemerintah, lembaga atau organisasi sebagai pihak yang berhutang, yang mempunyai nilai nominal tertentu (par value, principal atau face value) dan kesanggupannya untuk membayar bunga atau kupon atas dasar persentase tertentu hingga jatuh tempo.



   Karakteristik utama obligasi berdasarkan definisi di atas adalah :
1. Memiliki nilai nominal (par value, principal atau face value)  = M
2. Memiliki tingkat bunga atau kupon (coupon interest rate)     = r
3. Pembayaran kupon (coupon payment) dapat dibayarkan secara : 
a. Tahunan (annually)    = Ct
b. Semesteran atau tiap 6 bulan (semi-annually)  = Ct/2
c. Triwulanan atau tiap 3 bulanan (quarterly)        = Ct/4
4. Adanya tanggal jatuh tempo (maturity date) atau tanggal pelunasan obligasi  = n

Jenis-jenis obligasi yang utama 4 jenis, yang meliputi berikut ini :
1. Obligasi Pemerintah (Treasury Bond)
Pemerintah sebagai emiten, maka di Indonesia menerbitkan obligasi seperti :
a. Surat Utang Negara (SUN)
b. Surat Utang Negara berbasis Syariah (SUKUK)
c. Obligasi Ritel Indonesia (ORI -  dengan nilai nominal satu juta)
d. SUKUK ORI (SUKRI berbasis Syariah)
2. Obligasi Perusahaan (Corporate Bond)
Adalah obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan berbadan hukum Perseroan Terbatas baik perusahaan swasta maupun Badan Usaha Milik Negara (Persero)
3. Obligasi Pemerintah Daerah (Municipal Bond)  
Merupakan obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah atau entitas yayasan atau partai
4. Obligasi Luar Negeri (Foreign Bond)
Yaitu obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah atau perusahaan asing yang dijual di luar negara penerbit obligasi.

BOND VALUATION
        Nilai dari suatu financial asset (bond, common stock dan leasing) maupun real asset (seperti gedung, mesin atau kendaraan) adalah merupakan nilai sekarang dari suatu arus kas (Present Value of Cash Flow) yang diharapkan, dimana akan dihasilkan oleh aset yang bersangkutan. Jadi, dalam menghitung nilai aset dilakukan dengan mendiskontokan arus kas yang diharapkan. Oleh karena itu, cash flow dari suatu obligasi berupa :
a. Kupon (coupon interest) yang akan diterima setiap periode (baik annually, semi-annually atau quartly) selama umur obligasi atau sampai obligasi jatuh tempo.
b. Nilai nominal (par value) yang dibayarkan sebagai pelunasan obligasi pada saat jatuh tempo




Penjualan obligasi dengan cara :
a. Harga diskon
Merupakan jumlah dimana obligasi dijual di bawah nilai nominalnya
b. Harga premium
Merupakan jumlah dimana obligasi dijual di atas nilai nominalnya

Bentuk diagram dari value of bond sebagai nilai wajar dari suatu obligasi adalah sebagai berikut :
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       Oleh karena itu, rumus dasar dari value of bond ( Bo ) adalah :
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          Keterangan :
	Bo	= nilai atau harga obligasi
	C	= kupon tahunan dalam dollar atau rupiah
	n	= jumlah tahun hingga jatuh tempo
	M	= nilai nominal dalam dollar atau rupiah
	r	= tingkat keuntungan yang disyaratkan (tingkat bunga yang berlaku) 
 Contoh 1 :
      Nilai nominal obligasi pemerintah ditentukan sebesar Rp. 10.000.000,- per lembar, dengan memberikan kupon sebesar 8% per tahun. Sedangkan jatuh tempo obligasi tersebut adalah 10 tahun dan besarnya required return on bond atau tingkat bunga saat ini sebesar 12% per tahun. Berdasarkan data tersebut, maka besarnya nilai atau harga obligasi (intrinsic value) adalah :

		             (1 + 0,12)10  -  1                                   1
        Bo  =  800.000    -----------------------     +   10 juta      --------------      
                               0,12 (1 + 0,12)10                                           (1 + 0,12)10  
 
               =   800.000  ( 5,6502 )   +  10 juta  ( 0,3220 )   = Rp. 7.740.160,-  

Contoh 2 :
     Obligasi Mills Company memiliki nilai nominal (par value) sebesar $ 1.000 per lembar dengan kupon sebesar 6% per tahun yang dibayarkan secara annually. Jatuh tempo obligasi 10 tahun dan besarnya required return 8%, maka nilai obligasi tersebut sebesar :

	                         (1 + 0,08)10  -  1                                   1
        Bo  =  $ 60          -----------------------     +   $ 1.000      --------------      
                               0,08 (1 + 0,08)10                                           (1 + 0,08)10  
 
               =   $ 60 ( 6,7101 )   +  $ 1.000  ( 0,4632 )   = $. 865,81,-  
         = 60 (7,3601) + 1.000 (0,5584) = 1.000,006
         = 60 (8,1109) + 1.000 (0,6756) = 1.162,25
    Sebagai soal latihan, hitunglah berapa besarnya nilai atau harga obligasi tersebut apabila tingkat bunga saat ini (required return) diketahui sebesar :
a. 6%  
b. 4%  
c. Berikan kesimpulannya berdasarkan dua perhitungan tersebut.

BOND YIELD
      Besarnya tingkat penghasilan atau keuntungan obligasi (bond yield) akan selalu bervariasi dari hari ke hari tergantung dari kondisi pasar pada saat itu. Ada dua cara yang berbeda dalam perhitungan bond yield, yaitu : 
1. Yield To Maturity (YTM)
Diartikan sebagai besarnya persentase tingkat bunga yang membuat nilai arus kas di masa mendatang yang dijanjikan sama dengan harga pasar obligasi saat ini. Atau dengan kata lain adalah tingkat diskonto yang menyamakan harga pasar obligasi dengan nilai sekarang dari arus kas yang dibayarkan kepada investor. Perhitungan yield to maturity dapat dilakukan dengan cara :



a. Internal Rate of Return atau Discounted Cash Flow Method
Merupakan persentase yang menunjukkan besarnya jumlah nilai sekarang dari kupon atau arus kas selama umur obligasi dan nilai nominal pada saat jatuh tempo sama dengan besarnya nilai pasar obligasi. IRR dihitung dengan cara trial and error karena harus ada nilai NPV positif dan NPV negatif.  Rumus IRR adalah :

							     P2 -  P1
		Internal Rate of Return  =    P1  -  C1      -----------  
							    C2  -  C1


					      ( 1 + r )n  -  1	             1
	      Net Present Value   =     c      -----------------      +   M    ----------         - p
					       r  ( 1 + r )n		         ( 1  +  r )n


            Keterangan :
		P1	=  persentase kupon yang ditentukan
		P2	=  persentase kupon yang dicari dengan trial and error
		C1	=  net present value berdasar P1
		C2	=  net present value berdasar P2
		c          = kupon dalam dollar atau rupiah
                        M        = nilai nominal
		p         = nilai pasar

b. Short Cut Formula atau Approximated Method
Merupakan persentase yang menunjukkan besarnya kupon dan selisih nilai nominal
                  dengan pasar selama umur obligasi, dengan rata-rata jumlah nilai nominal dan nilai pasar pada periode tertentu. Rumusnya adalah :

	 	                  M  -  p
			                  ---------
        		                    c  +        n
           Short Cut Formula   =  ----------------------    x   100%
		                       M   +  p
				           -----------
					     2
Suatu obligasi berjangka waktu mempunyai nilai nominal sebesar Rp. 2 juta per lembar memberikan kupon sebesar 16% per tahun. Jatuh tempo obligasi tersebut 10 tahun dan diketahui harga pasar obligasi saat ini sebesar Rp. 1.800.000,- per lembar. Tentukan berapa besarnya rate of return obligasi tersebut dengan metode S.C.F?

					 Rp. 2.000.000,-  -  Rp. 1.800.000,-
					 ------------------------------------------
		        Rp. 320.000,-  +                         10
	   S.C.F     = -----------------------------------------------------------------     x    100%
				Rp. 2.000.000,-  +   Rp.  1.800.000,-
				----------------------------------------------
						   2

		      =   17,89  %
		         =======


2. Current Yield (tingkat pengembalian saat ini)
Adalah perbandingan antara nilai kupon atau bunga obligasi tahunan dengan harga pasar  obligasi saat ini (current market price), atau dengan kata lain merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari jumlah pembayaran kupon per tahun dibagi dengan harga obligasi saat ini. Berikut rumusnya :

		Current Yield  =   

Contoh 3 :
     Harga pasar suatu obligasi saat ini sebesar $ 1.494,93 dan kupon yang diberikan sebesar  $ 100 per tahun. Oleh karena itu besarnya current yield adalah :

	Current Yield  =   = 6,69 %




			                   *rys*


NOTES ;
Misalkan diketahui besarnya kupon obligasi 8% per tahun dengan nilai nominal $1,000 per lembar dan  periode  jatuh tempo 20 tahun, sedangkan tingkat bunga pasar saat ini diketahui sebesar 10% per tahun, maka besarnya nilai obligasi adalah :
	Po =   +           
             Po = ($40 x 17,1591) + ($1,000 x 0,1420) = $828,36

Apabila tingkat bunga pasar saat ini 6% per tahun maka harga obligasi  dengan semi annual 3%  untuk 40 periode adalah :
 Pm   =($40 x 23,1148) + ($1,000 x 0,3066) = $ 1.231,19

      Harga obligasi tersebut terjual pada harga premium di atas nilai nominal karena tingkat bunga pasar atau discount rate (yield)  obligasi lebih kecil daripada kupon obligasi.
Bila yield lebih besar dari kupon maka obligasi terjual pada harga discount di bawah nilai nominal.
       Harga atau nilai obligasi berbanding terbalik dengan imbal hasil (yield), semakin tinggi yield-nya semakin rendah nilai obligasi dan sebaliknya.




	                             (1 + 0,06)20  -  1                               1
        Bo  =  800.000    -----------------------     +   10 juta      --------------      
                               0,06 (1 + 0,06)20                                           (1 + 0,06)20  
 
               =   800.000  ( 11,4699 )   +  10 juta  ( 0,3118 )   = Rp. 7.740.160,-  
               =   9.175.920   +  3.118.000 = 12.293.920



    8         C            C		        C             10 juta
Bo = --------- + -------- + -------- + ............ + --------   +  -----
                             (1+r)1     (1+r)2     (1+r)3	             (1+r)n         (1+0,12)10
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